REBUS ITALIA

Nel primo trimestre dell’anno l'indice Ftse Mib é cresciuto del 18,45%
contro il -16,15% dell’intero 2018. Da inizio anno i titoli di Stato italiani
a 10 anni hanno subito un rialzo dei prezzi e una discesa conseguente del
rendimento dell’8,13%. Ai prezzi attuali il rendimento a scadenza e del
2,51%,un punto in meno di pochi mesi fa. Insomma la borsa italiana, il
cui capitale flottante (la parte di titoli quotati non legata a maggioranze
di controllo o patti di sindacato, che viene comunemente scambiata)
appartiene per la massima parte a investitori stranieri, sembra
scommettere, alla conclusione del primo trimesire del 2019, sul buon
andamento del nostro Paese, contrariamente a quanto succedeva nel
2018.

El
LE STATISTICHE SONO NEGATIVE

Nel frattempo i dati a fine marzo (cioe pochi giorni fa) sulla crescita dell’economia italiana
non potrebbero essere piu deludenti. Cito letteralmente un recente articolo a firma di
Morya Longo sul Sole 24 Ore: “Che I'Italia cresca meno degli altri Paesi europei e noto a
tutti... Un rapporto di The European House-Ambrosetti individua tre motivazioni
strutturali: scarsa produttivita, scarsa formazione, scarso livello di investimenti. La
produttivita italiana e cresciuta del 6,7% negli ultimi 23 anni, contro il 31,6% della
Germania, il 27,8% della Francia, il 16,8% della Spagna e il 27,4% medio dell’Unione
europea. Il motivo principale é dato dal fatto che in Italia e mancata la spinta della
cosiddetta produttivita «multifattoriale»: quella legata alla managerialita, alla
digitalizzazione, alla meritocrazia, alla formazione e all’ambiente economico. Insomma: non
cresce un Paese che mette le persone sbagliate nei posti sbagliati e che non ha cultura
manageriale. Sul capitale umano I'Italia e ancora piu indietro. Il nostro e infatti il Paese
con la percentuale di laureati piu bassa: solo il 17,7% della popolazione. L’Italia e anche il
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Paese che investe meno in istruzione, dato che in percentuale al Pil si ferma a un misero
0,3% per le sole universita. Molto meno di Spagna (0,6% del Pil), Francia (0,6%) e
Germania (0,8%). Anche questo e un freno evidente alla crescita: minori competenze
rispetto agli altri Paesi significano infatti minore capacita di innovare. Ma anche minori
competenze nella forza lavoro. Infine I'altro grande problema dell’Italia e la scarsita degli
investimenti.”

MIGLIORI PROSPETTIVE

Numeri e fatti che lasciano poco spazio alle argomentazioni politiche e retoriche di
entrambe le fazioni: maggioranza e opposizione, circa lo stato di salute dell’economia reale
del nostro Paese. Ma com’e possibile che i mercati finanziari sottovalutino grandemente il
pericolo che ’economia italiana possa avvitarsi ancor di pit generando a sua volta una
vera e propria crisi di fiducia nel debito pubblico nazionale? Evidentemente non basta
guardare alle cifre storiche appena citate ma bisogna piuttosto interpretare i segnali
prospettici per trovare una risposta all’altrimenti inspiegabile ottimismo degli investitori
circa il destino economico della nostra Penisola.

In effetti il governo in questi giorni sta scaldando i motori su un certo numero di fronti
caldi in fase di definizione del “DEF” (il documento di programmazione economico
finanziaria): lo sblocco dei cantieri per gli investimenti infrastrutturali, la “Flat Tax” (che
significa in definitiva un taglio delle tasse sul reddito), il rimborso ai risparmiatori coinvolti
nei crack bancari, e un certo numero di semplificazioni burocratiche (ance se di esse &
stato annunciato poco o niente). Lo spirito della manovra programmatica ¢ quindi molto
chiaro: fare tutto il possibile per far ripartire I’economia italiana nonostante i numerosi
vincoli di bilancio e finanziari imposti da Bruxelles. D’altra parte il ritardo nella spesa
infrastrutturale accumulato € comune a tutta I'Europa, (come si puo vedere dal grafico qui
sotto riportato) e dipende dall'impostazione fortemente ideologica della Commissione
Europea a proposito del vincolo di bilancio. Un ritardo che lascia sperare nella possibilita
che nuovi importanti investimenti saranno deliberati presto dall’intera Unione per
recuperare il terreno perduto.
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LA FINANZA INTERNAZIONALE SCOMMETTE SULL’ITALIA

E a crederci non sono soltanto gli elettori dell’attuale compagine governativa, bensi gli
investitori finanziari stranieri, che notoriamente sono molto meno teneri nei loro giudizi di
convenienza.

La maggioranza di governo peraltro si avvia a un mese dalla prossima consultazione



elettorale (quella per il rinnovo del Parlamento Europeo, a Maggio) con una prospettiva
per lei decisamente positiva, sebbene i sondaggi prevedano una discesa delle preferenze
del partito di attuale maggioranza relativa (i 5 Stelle) e una crescita delle preferenze per la
Lega di Salvini, accreditato oramai stabilmente di oltre il 30% dei consensi. Il tutto con un
pericolo di dissoluzione dell’attuale governo in carica che risulta nei fatti ancora piuttosto
limitato, nonostante il bombardamento mediatico che indica un litigio crescente tra i due
partiti al governo e le voci che circolano a proposito di Mario Draghi, governatore uscente
della Banca Centrale Europea, che sarebbe stato individuato da Mattarella come candidato
ideale per gestire la fase successiva all’eventuale crisi di governo e prima delle eventuali
elezioni anticipate, che ragionevolmente non ci sarebbero prima dell’autunno inoltrato.

Forse e anche per questo pericolo (il Quirinale non & mai stato tenero con 'attuale [#]
governo) che la maggioranza giallo-verde risulta oggi pit compatta di quello che la
stampa vorrebbe farci credere. E i mercati finanziari ne prendono atto, lasciando lo spread
tra i titoli di stato italiani e quelli tedeschi ai minimi dell’anno e premiando addirittura le
quotazioni di Piazza Affari e dei BTP.

MA IL “MAINSTREAM” E IMPIETOSO

Uno iato piu forte tra il “mainstream” di stampa e televisioni e il “sentiment” dei
pragmatici investitori stranieri non potrebbe nemmeno essere immaginato! Chi ha
ragione? Purtroppo nessuno puo prevedere il futuro e ne i commentatori ne gli investitori
possono essere sicuri delle loro contrastanti indicazioni.

Quel di cui si puo tuttavia prendere atto e che la congiuntura internazionale sembra essere
indirizzata sulla via del miglioramento, e in particolare la fiducia degli operatori economici
tedeschi (riportata dall’indice IFO) sembra essere ripartita a Marzo, mentre Francia e
Spagna sembrano continuare la loro crescita sopra la media europea e persino
I’andamento del Prodotto Interno Lordo italiano e gia tornato sopra lo zero nel primo
trimestre 2019. Dunque qualche elemento oggettivo di speranza rimane ancorato ai numeri
tendenziali.

MEGLIO LA CINA CHE L’EUROPA?

Il Governo in carica ha oggettivamente le gambe azzoppate dall’eccessivo fardello di debito
ereditato e dall’approccio impietoso degli altri membri dell’Unione Europea verso un Paese
che le sta provando tutte per riprendere vigore.

Forse e per questo motivo che il Governo ha abbracciato con cosi grande entusiasmo le
proposte giunte dalla Cina per il programma di investimenti della Belt & Road Initiative (la
cosiddetta “nuova via della seta”) e i conseguenti capitali in arrivo dall’ex celeste impero. I



quali genereranno sicuramente un costo e una qualche dipendenza nei suoi confronti, ma
gli italiani si chiedono altresi se la Cina potra essere per il nostro Paese un partner
peggiore che non la la Francia, la Germania, 1’'Olanda e la Finlandia.

E la risposta non e poi cosi scontata, come afferma in un recente articolo, tranquillamente
e con distacco, l’autorevole rivista americana “Barron’s” (che riflette il punto di vista degli
Americani, cioe coloro che avrebbero dovuto indignarsi di piu)!

Stefano di Tommaso

ATTESE DELUSE !

EZCRES
S

Il mese di Settembre era iniziato sotto i peggiori auspici per i mercati
finanziari ma nella seconda meta del mese le cose sembravano andare un
filino meglio di cio che si poteva temere. In particolare per la Repubblica
Italiana, dopo lo shock della messa sotto osservazione da parte di Fitch,
la prima delle Agenzie di Rating internazionali ad avere la revisione in
scadenza, era iniziato a trasparire un moderato ottimismo, germogliato
sulla linea della prudenza mostrata al mondo dal ministro dell’economia
Giovanni Tria e a causa di una congiuntura internazionale favorevole. Ma
era apparso chiaro a tutti che la positivita dei mercati sullo spread,
sull’appetibilita dei Buoni del Tesoro Poliennali e sulla borsa italiana
(che contempla una forte presenza di banche, grandi detentrici di titoli
di stato) era fortemente legata al deficit che sarebbe stato deciso nel
Documento di Economia e Finanza, dunque nella data di Giovedi 27
Settembre, prevista per la sua pubblicazione.
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BASTAVA IL 2%

I pronostici davano una decisa probabilita che quel deficit si sarebbe attestato al 2% del
Prodotto Interno Lordo, o addirittura al di sotto di tale cifra, ma cio derivava
dall’aspettativa che avrebbe prevalso la linea del professor Giovanni Tria, che si era speso
non poco nelle settimane precedenti a rassicurare i mercati. Bastava poco per dare loro
soddisfazione e guadagnare tempo nel difficile rapporto dell’Italia con la finanza
internazionale. Veniamo da anni molto peggiori, come si puo vedere dal grafico qui
allegato:
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E invece la sorpresa generale, a mercati chiusi giovedi sera, nell’apprendere che quel
numero (il 2% accettato dal consenso generale) era stato rivisto al rialzo (2,4%), e stata
percio grande! E per svariate ragioni:

I MOTIVI DELLA DELUSIONE DEI MERCATI

intanto se i nostri ministri dovevano proprio seguire la linea dell’incremento indiscriminato
della spesa pubblica e dunque arrivare a scontentare i mercati finanziari al fine di
prendere misure espansive di politica fiscale, potevano anche incrementarne la misura e
cercare di ottenere in cambio un ulteriore obiettivo: quello di fare di piu per far ripartire
I’economia,

ma poi la situazione era cosi chiara circa la necessita di contrastare le incombenti difficolta
relative alla prossima revisione del rating da parte delle altre due Agenzie (Moody’s e
Standard&Poor’s) come pure al futuro collocamento di titoli di stato a soggetti diversi dalla
Banca Centrale Europea (che ha chiaramente lasciato intendere che con la fine del
“Quantitative Easing” si avvia a non comperare piu nuovi titoli italiani) che sarebbe bastato
rimanere entro la soglia del 2% per fare tutti felici e contenti: il debito pubblico nazionale
sarebbe cresciuto ancora ma in una misura considerata “accettabile” dal consenso
generale.

La Banca Centrale Europea (BCE) e stata quasi 1'unico acquirente dei titoli di stato negli
ultimi due anni, come si puo ben osservare dal grafico qui allegato:
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Adesso se bisognera emettere titoli di stato aggiuntivi rispetto a quelli in scadenza (il
Ministro dell’Economia giura invece che la crescita programmata dalla manovra garantira
una discesa del debito dell’1% all’anno) nessuno sa come fare a collocarli senza che i tassi
italiani tornino a crescere (in decisa controtendenza rispetto al resto d’Europa la cui banca



centrale non prevedeva di lasciarli salire ancora per circa un anno) e che dunque il Paese
rischi di avvitarsi nella spirale di maggiori tassi=maggiore spesa pubblica=minore
sostenibilita del debito esistente.

IL DEBITO COSTA DI PIU

Ora per pareggiare il maggior costo del debito (gia certo vista la brusca reazione dei
mercati dello scorso Venerdi 28) nemmeno 1’'opzione di incrementare le tasse sembra oggi
non percorribile se non addirittura in netto contrasto con tutte le misure previste del DEF,
ma l’equazione in qualche modo dovra quadrare, dunque il difficile equilibrio che sembrava
accettare un deficit del 2% piu per volonta politica internazionale che non per logica oggi
sembra perduto. (Si veda il grafico qui allegato che riporta il calo dei corsi del Btp, che
significa un incremento del,suo rendimento implicito):
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Eppure bastava veramente poco, o forse bastera ancora veramente poco, per trovare a
livello comunitario un punto di equilibrio rispetto alla linea politica del governo, e magari il
falo delle risorse finanziarie che sono bruciate venerdi dopo I’annuncio verra visto nelle
prossime settimane come un fuoco di paglia, al quale seguiranno forse interventi dei vigili
del fuoco, che potrebbero -controvoglia- essere proprio gli altri membri dell’Unione, pur di
salvare quel che resta dell’'Unione Europea. Che & anche Unione Monetaria. Venerdi infatti
anche I'’Euro e disceso cosi come tutte le borse europee (si veda il grafico allegato:)

I MERCATI NON ERANO COMUNQUE FAVOREVOLI
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Ma se anche la tornata di fine settimana dei mercati fosse da considerare il prodotto di una
serie di concause e si rivelasse alfine un fuoco di paglia, qualche bruciatura rimarra
comunque indelebile all’immagine di credibilita e autonomia che il ministro Tria stava
cercando di costruirsi.

E se questo governo deve durare fino al 2023 sara bene che la “chirurgia plastica” di  []
qualche intervento dall’alto si mobiliti d’'urgenza perché quello che Salvini e Di Maio
hanno annunciato di voler fare era un’operazione di delicata affermazione della credibilita
delle manovre espansive di politica fiscale, che andava ampiamente illustrata prima di tutto
e, possibilmente, dopo aver passato il primo vaglio delle agenzie di rating.

Ora invece, per quanto Giovanni Tria possa illustrare il calcolo degli effetti espansivi sul



Prodotto Interno Lordo della manovra (stimati nell’1,6% ’anno prossimo e nell’1,7% nel
2020), gli effetti positivi dei 15 miliardi di investimenti pubblici previsti ogni anno e la
neutralita sui conti pubblici dell’operazione di rimozione della legge Fornero sulle
pensioni, molti (strumentalmente oppure no) avanzeranno legittimi dubbi al riguardo. E nel
frattempo rischiamo di beccarci qualche “downgrade” (abbassamento) del rating
nazionale, con tutti i problemi che esso potra creare.

LE ANALOGIE CON L’AMMINISTRAZIONE TRUMP

Donald Trump ha fatto in America un’operazione simile a quella che vogliono portare
avanti i nostri nuovi governanti (fatta di stimoli all’economia di natura fiscale e sociale),
che nonostante ricevesse le critiche di buona parte dell’intellighenzia e del “mainstream” (i
media) che gli investitori hanno plaudito e che i mercati hanno gradito, ma 1’'Italia non e
I’America e i predecessori degli attuali nostri ministri non hanno brillato per credibilita!
Tanto piu che i timori per I’eccesso di debito pubblico italiano sono comunque fondati
perché senza I’ombrellone europeo i tassi dei nostri titoli di stato sarebbero piu elevati.

I nostri ministri avrebbero dovuto curare molto di piu la comunicazione con il resto del
mondo.

IL BLUFF DELLA SPECULAZIONE “POLITICIZZATA”

Cio detto bisogna anche spezzare una lancia contro la speculazione. All’estero tutti i
commentatori indipendenti hanno notato che la reazione dei mercati & apparsa
assolutamente eccessiva e fors’anche strumentale a chi vorrebbe ridurre il consenso
dell’attuale maggioranza al governo. E cosi pure le parole del Presidente Mattarella non
sono apparse esattamente scevre da ogni posizione politica, anzi!

Esiste tra l'altro una regola tra gli investitori: “Until support for the euro crumbles, here’s
a rule of thumb for longer-term investors: If any eurozone bonds yield much more than
Germany'’s, buy them” riportata ieri dal Wall Street Journal, che quindi invita gli investitori
a “scoprire il bluff” degli speculatori a matrice politica, perché la vera misura indicata
dallo spread tra i titoli italiani e quelli tedeschi non ¢ il rischio di default del nostro Paese,
bensi quello di uscita dall’Euro. E sintantoché non sara all’orizzonte una tale ipotesi,
I'Unione Europea non puo permettersi di far saltare il tavolo.

(]

Anche Fidelity Investments scrive la stessa cosa. Se di rischio dobbiamo parlare, afferma, &
quello di uscita dall’'Unione, che pero non e all’ordine del giorno, nemmeno nell’opinione
pubblica, come mostra il grafico qui riportato:
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L’USCITA DALL’EURO NON E IN VISTA

Con una certa probabilita dunque l’allarme sui mercati rientrera presto, ma la vera
questione e se fa bene il governo italiano a spingere sull’accelerazione della crescita invece
che sulla leva del debito. E la risposta e probabilmente si. La leva da utilizzare oggi non
puo essere quella del rigore, che si e visto aver fatto solo danni, ma quella della crescita
economica, senza la quale la mole del debito non sara mai sostenibile. Ma cio vale non
soltanto per I'Italia, bensi per l'intera Europa, che sa che deve continuare a lungo con la
sua politica di tassi bassi, e cerca scuse come questa per darne la colpa a qualcuno.

E’ il medesimo motivo per cui non € irragionevole supporre che le quotazioni delle banche
nostrane, oggi fortemente penalizzate dai titoli pubblici in portafoglio, in realta non
torneranno a brillare ancora per un lungo periodo, seppure un rimbalzo potrebbero vederlo
presto. Tassi bassi e “mercati sedati” dal mix probabile di politiche monetarie restrittive e
politiche fiscali espansive e possibile che non gioveranno ai conti futuri degli intermediari
finanziari.

Stefano di Tommaso

L’ECONOMIA CORRE, IL. LAVORO E
L’INFLAZIONE NO

Solo un paio di anni fa il mondo temeva una “stagnazione secolare” e la
possibilita di una contestuale ripresa dell’inflazione (dunque una
“stagflazione”) a causa dei timori legati a presunti effetti perversi dei
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Quantitative Easings (le politiche delle banche centrali volte a immettere
liquidita sui mercati attraverso I'acquisto di titoli). Oggi sembra essere
cambiato tutto: dai timori siamo passati agli stupori e persino alla noia
nel leggere tutti i mesi bollettini economici trionfanti piu o meno in tutto
il mondo e al tempo stesso cio avviene in assenza di fiammate
inflazionistiche. Viviamo nel migliore dei mondi possibili o dobbiamo
rivedere seriamente i metodi di raccolta dei dati statistici per effetto
delle mutate condizioni generali al fine di riuscire a rappresentare un
quadro piu veritiero? Probabilmente sono vere entrambe le affermazioni.

Le borse valori sono passate da una crisi profondissima nel 2008 (che tutti concordavano
nell’accomunare a quella del 1929 per la sua straordinarieta) a una grande euforia negli
ultimi anni ma adesso destano una generalizzata apprensione per i livelli stratosferici
toccati. E per di piu godono di una bassa volatilita dei corsi, quasi che la situazione attuale
sia percepita come assolutamente normale e non vi sia niente di strano nel poter toccare il
cielo con un dito.

Un altro segno che le normali teorie dei cicli borsistici sono anch’esse superate dai fatti e
che gli economisti e gli analisti finanziari non sanno piu a che santo votarsi? Probabilmente
si, sebbene nessuno si senta di escludere la possibilita che domani mattina qualche notizia
inaspettata possa far crollare rovinosamente i mercati finanziari e mettere fine al regno del
bengodi che stiamo sperimentando negli ultimi tempi.

UNA MONTAGNA DI DENARO FRESCO ASPETTA DI RIENTRARE IN BORSA

Eppure il numero di soloni che hanno sperato di passare alla storia nel riuscire a predire la
prossima crisi dei mercati e in continuo aumento. Gli “strategist” delle societa di gestione
degli investimenti finanziari che consigliano di vendere tutto in borsa sono sempre piu
numerosi e, tra I’altro, vanno avanti da piu di un anno a cercare asset alternativi. Tutto
denaro che sarebbe potuto affluire in borsa e che invece ha perduto la giostra dei mercati
che ha spedito piu in alto del 30% i corsi azionari rispetto a circa un anno fa (quando si
pensava che il mercato fosse gia ai massimi di sempre) e stato riversato su immobili, opere
d’arte, beni rifugio e criptovalute. Solo su queste ultime hanno avuto ragione. Mentre su
tutto il resto magari non hanno perduto quattrini ma sicuramente hanno perduto piu di
un’opportunita di guadagno e si chiedono quando “rientrare” in posizione.

Adesso chiaramente il rientrare in posizione nel momento in cui i mercati toccano 1'apice
del massimo valore sembra una fesseria e pero questa impasse per I grandi investitori va
avanti da piu di un anno! “Usque tandem?” Direbbe un banchiere centrale in deciso



imbarazzo parafrasando Cicerone che si rivolgevano a Catilina! Dunque se da un lato le
borse fanno paura dall’altro c’eé un’altra montagna di liquidita di coloro che sono rimasti
fuori e che si chiedono quand’é che le borse scenderanno un po’ per trovare 1’'occasione
giusta per giustificare il loro ravvedimento. La morale e semplice: le borse difficilmente
crolleranno ma anzi, sugli eventuali storni troveranno altro denaro fresco ad attenderle,
anche per cogliere I'opportunita dei profitti sempre piu grassi che stanno caratterizzando
le principali societa quotate nel mondo.

LO SPETTRO DELL’INFLAZIONE E DEL RIALZO DEI TASSI
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Ma non ci sono solo i mercati finanziari: I’economia mondiale cresce per la prima volta a
ritmo elevato e sincronizzato e non si trova quasi traccia di inflazione, nemmeno dove essa
dovrebbe naturalmente stare: nei paesi piu avvantaggiati dalla crescita nel terzo mondo,
che hanno sperimentato il maggior incremento del numero degli occupati e che dispongono
percio di maggior reddito disponibile da spendere nei consumi. Gli economisti se lo
chiedono ma, quale che ne sia la ragione, le statistiche fanno piovere numeri che sembrano
certi: la stagione dell’inflazione sembra archiviata per un po’ di tempo almeno.

Il punto e che qualche segnale di attenzione relator ai prezzi & spuntato qua e la: il petrolio
e decisamente sui massimi delle medie storiche recenti (ha sfondato il muro dei 60 Dollari,
contro molte previsioni che vedevano il permanere di un eccesso di offerta) e sembra
puntare ancora piu in alto mentre il corso del Dollaro, tanto per le annunciate politiche
fiscali accomodanti del Presidente Trump, quanto per l’attrazione dei mercati finanziari
americani, sembra di nuovo orientato al rialzo.
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Se i prezzi di tutte le altre materie prime verranno influenzati da queste due variabili alla
fine un po’ di inflazione la importeremo di sicuro! Tardi magari ma si: non si colgono al
contempo pari forze deflazionistiche all’opera per controbilanciare le pressioni sui prezzi.

Come sempre tuttavia la questione non sta nelle discussioni di principio (inflazione si 0 no)
bensi nella misura delle cose: un leggero incremento ci proietterebbe -piu di quanto non
sia gia oggi- nel migliore dei mondi possibili. Un incremento sostenuto dell’inflazione
suonerebbe invece come una campanella d’allarme. Se posso avanzare uno spassionato
parere: per molte ragioni e piu probabile il primo che il secondo scenario (come si e visto
per la Gran Bretagna). Dunque e possibile che la stagione della crescita non sia a un passo
dalla svolta, bensi abbia imboccato un lungo percorso.



Le banche centrali tra 1’altro sono sul piede di guerra pur senza avere individuato il fronte
dove combatterla. Gli incrementi omeopatici dei tassi di interesse con ogni probabilita si
concretizzeranno, e contribuiranno a debellare la possibilita di una piu forte fiammata
inflazionistica, mentre non e affatto scontato che danneggeranno i mercati.

LE PROSPETTIVE ITALIANE

In un quadro internazionale cosi rassicurante, 1'Italia resta un Paese che guarda i grandi
avvenimenti in una posizione non esattamente da protagonista, non solo per il macigno del
debito pubblico che continua a crescere ma soprattutto perché un’intera area del Paese
mostra scarsi segnali di vitalita e a causa delle pesantissime limitazioni della burocrazia.
Eppure ha appena incassato una promozione sul proprio rating (quasi inaspettata) e da
parte della piu autorevole delle Agenzie: Standard & Poor’s, ragione per la quale e
probabile che le altre seguiranno.

Un recente sondaggio tra gli analisti finanziari da per scontati almeno altri sei mesi di
crescita economica sostenuta, la cui vera portata sara probabilmente rivelata solo al
termine di tale periodo, cioe a ridosso delle elezioni politiche, vero banco di prova della
stabilita.
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Nel frattempo la rincorsa ai grandi del mondo continua con relativo successo e una serie di
indicatori “fondamentali” porta il segno positivo. E possibile tra 1’altro come dicevamo che
i migliori dati macroeconomici verranno al riguardo rilasciati il piu tardi possibile, per ovvi
motivi di campagna elettorale dei partiti oggi al governo, cosa che lascia sperare in una
relativa ulteriore forza del sistema bancario nazionale, vero flucro della tenue ripresa
subalpina e comparto cardine di una parte consistente della capitalizzazione complessiva
della Borsa Italiana, la quale gia gode di ottima salute per lo straordinario numero di nuove
imprese che decidono di varcarne la porta.

Quasi impossibile comporre dunque un quadro negativo, o anche soltanto fumoso se non
fosse per il fatto che si prepara I’ennesimo autunno caldo di lotte sindacali. E questo a
ridosso di una ripresa industriale ancora giovane e poco consolidata con molte imprese
italiane che invece devono ancora fare quella pulizia nei bilanci (e negli esuberi) la sola
cosa che puo permettere loro di trasformare una brezza di positivita in miglior produttivita
ed efficienza, essenziali per consolidare le buone performances.

Dunque una frase di cautela concedetemela: il momento e positivo, fin che dura!

Stefano di Tommaso



L’EUROPA CORRE E L’'ITALIA... CHE
FA?

(Il mondo sembra essere giunto a un bivio sebbene I’Asia prosegua la sua
corsa, I'Europa sembri andare meglio dell’America, la Gran Bretagna
ancor di piu, mentre I'Italia... sembra non cambiare mai!)

Il nostro Paese -sebbene abbia imboccato il suo secondo anno di ripresa economica- resta a
tutti gli effetti il fanalino di coda del convoglio europeo, fatta eccezione per la Grecia, che
pero non ha mai avuto 1’onore di assurgere a quarta-quinta potenza industriale del mondo.

Il treno dell’Europa, invece, corre. Piu di quanto gli analisti potessero prevedere. Piu della
locomotiva americana, sembra, sebbene l'ipotesi sia tutta da verificare a consuntivo, dopo
il naturale esaurimento della attuale felice stagione borsistica del vecchio continente,
stagione che invece in America sembra gia arrivata al crepuscolo.

E POSSIBILE CHE NON SI PROSPETTI ALCUNA APOCALISSE PER LE BORSE

Come al solito pero bisogna fare i conti con la realta dei fatti che e sempre piu moderata di
come ce la di aspetti (anche quando sembra proprio che tutto stia cambiando), mentre i
giornalisti e i commentatori sono costantemente alla ricerca dello “scoop” ed esagerano
sempre.

Questo per dire che la borsa americana potrebbe non declinare cosi tanto come tutti
sembrano prevedere sotto i fendenti delle schermaglie politiche per rimpiazzare il
presidente piu controverso d’America.
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LE BORSE EUROPEE POTREBBERO CONTINUARE IL LORO TREND POSITIVO

Nel corso del resto dell’anno le borse europee potrebbero invece anche continuare a
crescere, anche se meno di quanto tutti pensano debba succedere, cosi come 1’economia
italiana potrebbe non andare cosi male come invece i piu vogliono prevedere, in balia di un
nuovo populismo che, come minimo, si manifestera non prima delle elezioni politiche del
2018, sebbene anche questa data si vuole vederla anticipata da chissa quale coalizione.

Da un lato e vero che I’Eurozona, giunta al suo quarto anno di (disomogenea) ripresa
economica, potrebbe averne ancora almeno un paio.Bonanza , data anche la bassa
inflazione e la tendenza al ribasso del tasso di disoccupazione, giunto in Germania al 4%
circa. Dall’altro verso bisogna osservare che un’eventuale fine del ciclo espansivo
americano ridurrebbe le speranze di crescita del resto del mondo, nonché le esportazioni
europee.

I grandi investitori stanno oggi riducendo le loro posizioni in dollari e sono pronti a
scommettere su un’Eurozona che vede rafforzato 1'asse franco-tedesco. Di conseguenza
I’Euro sale. La cosa non e positiva per le nostre esportazioni ma e anche ovvio che non
potra restare priva di conseguenze: o la Germania lascia che il suo avanzo commerciale
corra e in cambio si accolla i debiti dei paesi europei piu deboli oppure la Banca Centrale
Europea e possibile che per tenere I’Euro basso continui a comperare titoli di stato (anche
italiani) facendo cosi ancora una volta un favore alle borse. Insomma comunque la si giri
I’Europa potrebbe cavarsela bene.

LE BANCHE POTREBBERO STUPIRE POSITIVAMENTE

Le borse europee, d’altronde, si aiutavano gia da sole. Gli utili aziendali dell’indice
Eurostoxx 600 nel primo trimestre 2017 sono in crescita del 14% rispetto al medesimo
periodo 2016 e se si guarda ai profitti delle sole societa italiane quotate in Borsa il quadro
e ancora piu roseo: +73% (e sono principalmente banche le societa quotate).

Il panorama peraltro sgombra ogni nuvola all’orizzonte delle banche europee (e fors’anche
di quelle italiane): in molti si aspettano una loro sovraperformance nel 2017 e quindi un
miglior andamento dei loro titoli. E della situazione potrebbero beneficiare anche le
banche italiane, tanto per I rinnovati acquisti immobiliari nel Bel Paese (in forte
incremento e in corso, almeno sul fronte residenziale), quanto per la riduzione decisa delle
insolvenze sul credito concesso piu di recente.

E probabile che la continuazione del ciclo positivo in Europa passi da un allargamento delle



maglie del credito mentre in America potrebbe succedere 1’'opposto.

Aspettarsi tuttavia che anche le nostre finanze pubbliche su rimettano anch’esse un po’ in
ordine approfittando del ciclo economico positivo sarebbe davvero troppo. Non in questo
momento di campagna elettorale permanente, durante la quale come sempre si cerchera di
giustificare aumenti della spesa pubblica non compensati da aumenti (oramai quasi
impossibili) del gettito fiscale. Anzi: la campagna elettorale € appena iniziata e sara lunga
ancora circa un anno, fino alla data delle prossime elezioni politiche.

L’ITALIA RISCHIA DI NON CAMBIARE MAI

L’Italia in questo rischia purtroppo di non cambiare mai, sebbene chi la ripara dai fulmini
sul proprio debito pubblico, I’ombrellone europeo, rafforzato dalle tendenze positive
dell’economia continentale, non potra certo durare in eterno.

Nell'ipotesi piu probabile il debito pubblico sara progressivamente assorbito da una forte
tassazione (unita a una sostanziale discesa della spesa e dei servizi pubblici) in cambio di
una crescente integrazione finanziaria in Europa, che ci fara pero assomigliare ad una
sorta di colonia franco-tedesca. In quella peggiore (da un punto di vista meramente
economico), I'Italia vedra vincere il M5S e magari avviera un percorso di uscita dall’Euro e
di svalutazioni competitive, probabilmente in un quadro di moratoria internazionale del
proprio debito. Cosa che la farebbe assomigliare ancor di piu alla Grecia.

Ma quest’ultima e un’ipotesi piuttosto improbabile a causa del peso che la vicenda
potrebbe avere nei confronti di tutto il resto del mondo e dunque dell’'impossibilita per il
nostro Paese di sfidarne le istituzioni, come ha potuto fare la Gran Bretagna.

E pil probabile una lunga e penosa situazione di bassa crescita, che fara del paese del
cappuccino, delle marionette e delle pernacchie una sorta di stato-cuscinetto. Un baluardo
strategico dell’Europa nei confronti del resto del Mediterraneo, un po’ dentro e un po’ fuori
dell’'Unione. Perennemente in bilico e costantemente sé stessa.

Stefano di Tommaso



